



























































































































































































































































































































































































































































































































































































































企業数（社） 割合（％） 企業数（社） 割合（％）
水産・農林業 2 0.23％ 2 0.37％ 0
鉱業 3 0.35％ 2 0.37％ 1
建設業 69 8.15％ 21 3.91％ 48
食料品 37 4.37％ 26 4.85％ 11
繊維製品 23 2.71％ 22 4.10％ 1
パルプ・紙 8 0.94％ 6 1.11％ 2
化学 84 9.92％ 60 11.19％ 24
医薬品 21 2.48％ 10 1.86％ 11
石油・石炭製品 4 0.47％ 2 0.37％ 2
ゴム製品 7 0.82％ 5 0.93％ 2
ガラス・土石製品 20 2.36％ 15 2.79％ 5
鉄鋼 24 2.83％ 16 2.98％ 8
非鉄金属 17 2.00％ 15 2.79％ 2
金属製品 18 2.12％ 11 2.05％ 7
機械 87 10.28％ 61 11.38％ 26
電気機器 95 11.22％ 79 14.73％ 16
輸送用機器 47 5.55％ 29 5.41％ 18
精密機器 19 2.24％ 15 2.79％ 4
その他製品 21 2.48％ 12 2.23％ 9
電気・ガス業 16 1.89％ 4 0.74％ 12
陸運業 30 3.54％ 25 4.66％ 5
海運業 9 1.06％ 9 1.67％ 0
空運業 2 0.23％ 2 0.37％ 0
倉庫・運輸関連業 14 1.65％ 12 2.23％ 2
情報・通信業 26 3.07％ 8 1.49％ 18
卸売業 71 8.39％ 37 6.90％ 34
小売業 24 2.83％ 6 1.11％ 18
銀行 分析対象外 分析対象外 ―
証券，商品先物取引業 3 0.35％ 1 0.18％ 2
保険業 分析対象外 分析対象外 ―
その他金融業 11 1.30％ 3 0.55％ 8
不動産業 15 1.77％ 10 1.86％ 5
サービス業 19 2.24％ 10 1.86％ 9
合計 846 100％ 536 100％ 310




































































企業データ数 12,848 12,848 12,848 12,848 12,848
平均値 4.30％ 46.25％ 5.20％ 0.9797 1.0905
標準偏差 0.0365 0.1633 0.0551 0.5113 0.6473
最小値 -39.33％ 4.18％ -64.52％ 0.0460 0.0633
第１四分位 2.27％ 35.13％ 2.29％ 0.7098 0.6498
中央値 3.86％ 45.46％ 4.43％ 0.8842 0.9759
第３四分位 5.96％ 55.52％ 7.10％ 1.1219 1.4035
















売上高営業利益率 0.7847 0.0924 1.0000
総資産回転率 0.0185 -0.2834 -0.2829 1.0000






予想符号 係数 t値 P値
切片 0.0185 10.2793 0.0000***
固定資産／資産合計 － -0.0207 -13.5994 0.0000***
売上高営業利益率 ＋ 0.5600 167.5696 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0182 41.3255 0.0000***
財務レバレッジ － -0.0049 -16.5941 0.0000***
補正 R2 0.7516

































企業データ数 12,842 12,842 12,842 12,842 12,842
平均値 4.30％ 12.86％ 5.20％ 0.9798 1.0904
標準偏差 0.0365 0.0715 0.0551 0.5114 0.6474
最小値 -39.33％ 0.08％ -64.52％ 0.0460 0.0633
第１四分位 2.27％ 7.90％ 2.29％ 0.7098 0.6497
中央値 3.86％ 11.46％ 4.43％ 0.8843 0.9757
第３四分位 5.96％ 16.30％ 7.10％ 1.1219 1.4035


















売上高営業利益率 0.7846 -0.0484 1.0000
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総資産回転率 0.0184 0.0058 -0.2831 1.0000




予想符号 係数 t値 P値
切片 0.0086 5.3060 0.0000***
投資その他の資産／資産合計 － -0.0150 -6.0421 0.0000***
売上高営業利益率 ＋ 0.5582 165.2261 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0194 44.9029 0.0000***
財務レバレッジ － -0.0052 -17.5875 0.0000***
補正 R2 0.7487













































企業データ数 12,842 12,842 12,842 12,842 12,842
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平均値 4.30％ 33.39％ 5.20％ 0.9798 1.0904
標準偏差 0.0365 0.1598 0.0551 0.5114 0.6474
最小値 -39.33％ 0.17％ -64.52％ 0.0460 0.0633
第１四分位 2.27％ 22.16％ 2.29％ 0.7098 0.6497
中央値 3.86％ 31.82％ 4.43％ 0.8843 0.9757
第３四分位 5.96％ 42.00％ 7.10％ 1.1219 1.4035


















売上高営業利益率 0.7846 0.1163 1.0000
総資産回転率 0.0184 -0.2922 -0.2831 1.0000




予想符号 係数 t値 P値
切片 0.0117 7.0457 0.0000***
「固定資産－投資その他の資産」／資産合計 ＋ -0.0152 -9.8975 0.0000***
売上高営業利益率 ＋ 0.5621 167.3028 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0191 43.9302 0.0000***
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財務レバレッジ － -0.0047 -15.9975 0.0000***
補正 R2 0.7499











































企業データ数 2,098 2,098 2,098 2,098 2,098
平均値 4.11％ 9.81％ 4.73％ 1.0013 0.9059
標準偏差 0.0352 0.0923 0.0513 0.5296 0.4951
最小値 -18.68％ 0.04％ -41.18％ 0.0529 0.0733
第１四分位 2.15％ 3.87％ 2.09％ 0.7259 0.5324
中央値 3.75％ 7.20％ 4.24％ 0.8889 0.8213
第３四分位 5.89％ 12.44％ 6.69％ 1.1446 1.2135




















売上高営業利益率 0.8259 0.0432 1.0000
総資産回転率 0.0751 -0.1696 -0.2298 1.0000




予想符号 係数 t値 P値
切片 0.0057 1.9521 0.0510† 
「投資有価証券＋賃貸等不動産」／資産合計 － -0.0236 -5.4338 0.0000***
売上高営業利益率 ＋ 0.5912 77.4833 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0181 19.4985 0.0000***
財務レバレッジ － -0.0055 -6.7752 0.0000***
補正 R2 0.8024



















































企業データ数 2,098 2,098 2,098 2,098 2,098
平均値 4.11％ 9.03％ 4.73％ 1.0013 0.9059
標準偏差 0.0352 0.1690 0.0513 0.5296 0.4951
最小値 -18.68％ -91.12％ -41.18％ 0.0529 0.0733
第１四分位 2.15％ 3.43％ 2.09％ 0.7259 0.5324
中央値 3.75％ 9.41％ 4.24％ 0.8889 0.8213
第３四分位 5.89％ 16.55％ 6.69％ 1.1446 1.2135



















売上高営業利益率 0.8259 0.0090 1.0000
総資産回転率 0.0751 0.1329 -0.2298 1.0000







予想符号 係数 t値 P値
切片 0.0000 0.0248 0.9801
「投資その他の資産－（投資有価証券＋賃貸等不動産）」／資産合計 ＋ 0.0098 4.4290 0.0000***
売上高営業利益率 ＋ 0.5901 77.1761 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0191 21.1213 0.0000***
財務レバレッジ － -0.0053 -6.5414 0.0000***
補正 R2 0.8014






















企業データ数 1,719 1,719 1,719 1,719 1,719
平均値 4.34％ 14.48％ 4.85％ 1.0026 0.8438
標準偏差 0.0360 0.1126 0.0533 0.4460 0.4486
最小値 -18.68％ 0.02％ -41.18％ 0.0529 0.0733
第１四分位 2.31％ 6.94％ 2.23％ 0.7449 0.5095
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中央値 4.13％ 11.44％ 4.30％ 0.9100 0.7768
第３四分位 6.23％ 18.76％ 6.81％ 1.1485 1.1273



















売上高営業利益率 0.8334 -0.0120 1.0000
総資産回転率 0.0900 0.2115 -0.2192 1.0000





予想符号 係数 t値 P値
切片 0.0021 0.6281 0.5299
「投資その他の資産－（投資有価証券＋賃貸等不動産）」／資産合計 ＋ 0.0011 0.3096 0.7568
売上高営業利益率 ＋ 0.5884 73.2210 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0250 20.6817 0.0000***
財務レバレッジ － -0.0065 -6.5910 0.0000***
補正 R2 0.8150
















































企業データ数 2,091 2,091 2,091 2,091 2,091
平均値 4.11％ 10.03％ 4.73％ 1.0016 0.9053
標準偏差 0.0352 0.0949 0.0513 0.5304 0.4954
最小値 -18.68％ 0.00％ -41.18％ 0.0529 0.0733
第１四分位 2.15％ 3.58％ 2.08％ 0.7257 0.5323
中央値 3.76％ 7.27％ 4.24％ 0.8896 0.8190
第３四分位 5.89％ 13.42％ 6.69％ 1.1448 1.2111




















売上高営業利益率 0.8252 0.0943 1.0000
総資産回転率 0.0755 -0.1909 -0.2299 1.0000




予想符号 係数 t値 P値
切片 0.0057 1.9599 0.0501†
「その他有価証券＋賃貸等不動産」／資産合計 － -0.0241 -5.7364 0.0000***
売上高営業利益率 ＋ 0.5918 77.3910 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0182 19.5670 0.0000***
財務レバレッジ － -0.0059 -7.2564 0.0000***
補正 R2 0.8020




















f 検定による p値 0.0000 不等分散
ウェルチの t検定による p値 0.0000 有意差がある
簿価と取得原価の場合
f 検定による p値 0.0002 不等分散
ウェルチの t検定による p値 0.0000 有意差がある
時価と取得原価の場合
f 検定による p値 0.0002 不等分散














企業データ数 2,091 2,091 2,091 2,091 2,091
平均値 4.11％ 8.38％ 4.73％ 1.0016 0.9053
標準偏差 0.0352 0.0875 0.0513 0.5304 0.4954
最小値 -18.68％ 0.00％ -41.18％ 0.0529 0.0733
第１四分位 2.15％ 2.63％ 2.08％ 0.7257 0.5323
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中央値 3.76％ 5.43％ 4.24％ 0.8896 0.8190
第３四分位 5.89％ 11.11％ 6.69％ 1.1448 1.2111


















売上高営業利益率 0.8252 0.0916 1.0000
総資産回転率 0.0755 -0.1721 -0.2299 1.0000




予想符号 係数 t値 P値
切片 0.0054 1.8466 0.0649†
「その他有価証券＋賃貸等不動産」／資産合計 － -0.0261 -5.8123 0.0000***
売上高営業利益率 ＋ 0.5919 77.4136 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0183 19.8016 0.0000***
財務レバレッジ － -0.0057 -7.0738 0.0000***
補正 R2 0.8021
※ *** は0.1％水準，** は１％水準，* は５％水準，†は10％水準で有意。
※年度ダミー変数および業種ダミー変数を用いたパネルデータを回帰分析。



















企業データ数 2,091 2,091 2,091 2,091 2,091
平均値 4.11％ 12.12％ 4.73％ 1.0016 0.9053
標準偏差 0.0352 0.1428 0.0513 0.5304 0.4954
最小値 -18.68％ 0.00％ -41.18％ 0.0529 0.0733
第１四分位 2.15％ 3.67％ 2.08％ 0.7257 0.5323
中央値 3.76％ 7.59％ 4.24％ 0.8896 0.8190
第３四分位 5.89％ 15.84％ 6.69％ 1.1448 1.2111


















売上高営業利益率 0.8252 0.0740 1.0000
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総資産回転率 0.0755 -0.1887 -0.2299 1.0000




予想符号 係数 t値 P値
切片 0.0051 1.7401 0.0819†
「その他有価証券＋賃貸等不動産」／資産合計 － -0.0160 -5.5992 0.0000***
売上高営業利益率 ＋ 0.5914 77.3265 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0183 19.8115 0.0000***
財務レバレッジ － -0.0058 -7.1214 0.0000***
補正 R2 0.8019
















































企業データ数 12,848 12,848 12,848 12,848 12,848
平均値 -0.88％ 46.25％ 5.20％ 0.9797 1.0905
標準偏差 3.1386 0.1633 0.0551 0.5113 0.6473
最小値 -34620.00％ 4.18％ -64.52％ 0.0460 0.0633
第１四分位 1.66％ 35.13％ 2.29％ 0.7098 0.6498
中央値 4.53％ 45.46％ 4.43％ 0.8842 0.9759
第３四分位 7.62％ 55.52％ 7.10％ 1.1219 1.4035















売上高営業利益率 0.0302 0.0924 1.0000
総資産回転率 -0.0125 -0.2834 -0.2829 1.0000
財務レバレッジ -0.1164 0.0330 -0.2440 0.1086 1.0000
　多重回帰分析で，x1を固定資産／資産合計としたときの結果は，以下にまと
められている。
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図表32　多重回帰分析結果（固定資産の保有と企業の業績）
予想符号 係数 t値 P値
切片 0.3772 1.2196 0.2226
固定資産／資産合計 － 0.5307 2.0368 0.0416*
売上高営業利益率 ＋ -0.2586 -0.4525 0.6508
総資産回転率 ＋ -0.0165 -0.2193 0.8263
財務レバレッジ － -0.7082 -13.9638 0.0000***
補正 R2 0.0149


































企業データ数 12,842 12,842 12,842 12,842 12,842
平均値 -0.88％ 12.86％ 5.20％ 0.9798 1.0904
標準偏差 3.1393 0.0715 0.0551 0.5114 0.6474
最小値 -34620.00％ 0.08％ -64.52％ 0.0460 0.0633
第１四分位 1.66％ 7.90％ 2.29％ 0.7098 0.6497
中央値 4.53％ 11.46％ 4.43％ 0.8843 0.9757
第３四分位 7.62％ 16.30％ 7.10％ 1.1219 1.4035


















売上高営業利益率 0.0302 -0.0484 1.0000
総資産回転率 -0.0125 0.0058 -0.2831 1.0000
財務レバレッジ -0.1165 -0.0820 -0.2439 0.1087 1.0000





予想符号 係数 t値 P値
切片 0.7929 2.8609 0.0042
投資その他の資産／資産合計 － -0.3527 -0.8355 0.4034
売上高営業利益率 ＋ -0.3089 -0.5378 0.5906
総資産回転率 ＋ -0.0667 -0.9038 0.3660
財務レバレッジ － -0.7081 -13.9005 0.0000***
補正 R2 0.0147










































企業データ数 12,842 12,842 12,842 12,842 12,842
平均値 -0.88％ 33.39％ 5.20％ 0.9798 1.0904
標準偏差 3.1393 0.1598 0.0551 0.5114 0.6474
最小値 -34,620.00％ 0.17％ -64.52％ 0.0460 0.0633
第１四分位 1.66％ 22.16％ 2.29％ 0.7098 0.6497
中央値 4.53％ 31.82％ 4.43％ 0.8843 0.9757
第３四分位 7.62％ 42.00％ 7.10％ 1.1219 1.4035
最大値 4,474.60％ 92.84％ 45.01％ 8.1349 7.3394



















売上高営業利益率 0.0302 0.1163 1.0000
総資産回転率 -0.0125 -0.2922 -0.2831 1.0000




予想符号 係数 t値 P値
切片 0.4334 1.5312 0.1257
「固定資産－投資その他の資産」／資産合計 ＋ 0.6751 2.5703 0.0101*
売上高営業利益率 ＋ -0.3462 -0.6046 0.5453
総資産回転率 ＋ -0.0231 -0.3128 0.7543
財務レバレッジ － -0.7175 -14.0806 0.0000***
補正 R2 0.0151














































企業データ数 2,098 2,098 2,098 2,098 2,098
平均値 3.57％ 9.81％ 4.73％ 1.0013 0.9059
標準偏差 0.1625 0.0923 0.0513 0.5296 0.4951
最小値 -437.42％ 0.04％ -41.18％ 0.0529 0.0733
第１四分位 2.11％ 3.87％ 2.09％ 0.7259 0.5324
中央値 4.96％ 7.20％ 4.24％ 0.8889 0.8213
第３四分位 8.01％ 12.44％ 6.69％ 1.1446 1.2135


















売上高営業利益率 0.3462 0.0432 1.0000
総資産回転率 0.0630 -0.1696 -0.2298 1.0000






予想符号 係数 t値 P値
切片 -0.0288 -1.0277 0.3041
「投資有価証券＋賃貸等不動産」／資産合計 － -0.0426 -1.0339 0.3012
売上高営業利益率 ＋ 1.1109 15.3558 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0325 3.6872 0.0002***
財務レバレッジ － -0.0432 -5.5812 0.0000***
補正 R2 0.1650




















































企業データ数 2,098 2,098 2,098 2,098 2,098
平均値 3.57％ 9.03％ 4.73％ 1.0013 0.9059
標準偏差 0.1625 0.1690 0.0513 0.5296 0.4951
最小値 -437.42％ -91.12％ -41.18％ 0.0529 0.0733
第１四分位 2.11％ 3.43％ 2.09％ 0.7259 0.5324
中央値 4.96％ 9.41％ 4.24％ 0.8889 0.8213
第３四分位 8.01％ 16.55％ 6.69％ 1.1446 1.2135



















売上高営業利益率 0.3462 0.0090 1.0000
総資産回転率 0.0630 0.1329 -0.2298 1.0000
財務レバレッジ -0.1659 -0.1167 -0.2512 0.1748 1.0000
　多重回帰分析で，x1を「投資その他の資産－（投資有価証券＋賃貸等不動
産）」／資産合計としたときの結果は，以下にまとめられている。




予想符号 係数 t値 P値
切片 -0.0437 -1.6114 0.1072
「投資その他の資産－（投資有価証券＋賃貸等不動産）」／資産合計 ＋ 0.0513 2.4399 0.0147*
売上高営業利益率 ＋ 1.1085 15.3450 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0330 3.8740 0.0001***
財務レバレッジ － -0.0414 -5.3337 0.0000***
補正 R2 0.1670























企業データ数 1,719 1,719 1,719 1,719 1,719
平均値 3.83％ 14.48％ 4.85％ 1.0026 0.8438
標準偏差 0.1577 0.1126 0.0533 0.4460 0.4486
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最小値 -437.42％ 0.02％ -41.18％ 0.0529 0.0733
第１四分位 2.20％ 6.94％ 2.23％ 0.7449 0.5095
中央値 5.07％ 11.44％ 4.30％ 0.9100 0.7768
第３四分位 8.19％ 18.76％ 6.81％ 1.1485 1.1273



















売上高営業利益率 0.3497 -0.0120 1.0000
総資産回転率 0.0837 0.2115 -0.2192 1.0000





予想符号 係数 t値 P値
切片 -0.0536 -1.7335 0.0831†
「投資その他の資産－（投資有価証券＋賃貸等不動産）」／資産合計 ＋ 0.0953 2.8345 0.0046**
売上高営業利益率 ＋ 1.0206 13.7942 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0500 4.4905 0.0000***
財務レバレッジ － -0.0502 -5.4563 0.0000***
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補正 R2 0.1798














































企業データ数 2,091 2,091 2,091 2,091 2,091
平均値 3.55％ 10.03％ 4.73％ 1.0016 0.9053
標準偏差 0.1627 0.0949 0.0513 0.5304 0.4954
最小値 -437.42％ 0.00％ -41.18％ 0.0529 0.0733
第１四分位 2.10％ 3.58％ 2.08％ 0.7257 0.5323
中央値 4.95％ 7.27％ 4.24％ 0.8896 0.8190
第３四分位 7.99％ 13.42％ 6.69％ 1.1448 1.2111
最大値 52.82％ 79.87％ 42.52％ 5.7322 3.1993
　また，各説明変数間の相関関係は，以下のとおりであり，説明変数相互間の
高い相関関係は認められない。

















売上高営業利益率 0.3463 0.0943 1.0000
総資産回転率 0.0631 -0.1909 -0.2299 1.0000




予想符号 係数 t値 P値
切片 -0.0261 -0.9321 0.3513
「その他有価証券＋賃貸等不動産」／資産合計 － -0.0639 -1.5992 0.1099
売上高営業利益率 ＋ 1.1161 15.3874 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0326 3.69160 0.0002***
財務レバレッジ － -0.0442 -5.7188 0.0000***
補正 R2 0.1657































企業データ数 2,091 2,091 2,091 2,091 2,091
平均値 3.55％ 8.38％ 4.73％ 1.0016 0.9053
標準偏差 0.1627 0.0875 0.0513 0.5304 0.4954
最小値 -437.42％ 0.00％ -41.18％ 0.0529 0.0733
第１四分位 2.10％ 2.63％ 2.08％ 0.7257 0.5323
中央値 4.95％ 5.43％ 4.24％ 0.8896 0.8190
第３四分位 7.99％ 11.11％ 6.69％ 1.1448 1.2111
最大値 52.82％ 80.07％ 42.52％ 5.7322 3.1993
　また，各説明変数間の相関関係は，以下のとおりであり，説明変数相互間の
高い相関関係は認められない。

















売上高営業利益率 0.3463 0.0916 1.0000
総資産回転率 0.0631 -0.1721 -0.2299 1.0000




予想符号 係数 t値 P値
切片 -0.0256 -0.9211 0.3570
「その他有価証券＋賃貸等不動産」／資産合計 － -0.0783 -1.8395 0.0659†
売上高営業利益率 ＋ 1.1169 15.4018 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0325 3.6989 0.0002***
財務レバレッジ － -0.0438 -5.6663 0.0000***
補正 R2 0.1660






















企業データ数 2,091 2,091 2,091 2,091 2,091
平均値 3.55％ 12.12％ 4.73％ 1.0016 0.9053
標準偏差 0.1627 0.1428 0.0513 0.5304 0.4954
最小値 -437.42％ 0.00％ -41.18％ 0.0529 0.0733
第１四分位 2.10％ 3.67％ 2.08％ 0.7257 0.5323
中央値 4.95％ 7.59％ 4.24％ 0.8896 0.8190
第３四分位 7.99％ 15.84％ 6.69％ 1.1448 1.2111


















売上高営業利益率 0.3463 0.0740 1.0000
総資産回転率 0.0631 -0.1887 -0.2299 1.0000
財務レバレッジ -0.1667 -0.0081 -0.2500 0.1747 1.0000
　多重回帰分析で，x1を「その他有価証券＋賃貸等不動産」／資産合計とした
ときの結果は，以下にまとめられている。
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図表56　多重回帰分析結果（「その他有価証券＋賃貸等不動産」の保有と企業の業績）
予想符号 係数 t値 P値
切片 -0.0334 -1.2015 0.2296
「その他有価証券＋賃貸等不動産」／資産合計 － -0.0190 -0.7020 0.4827
売上高営業利益率 ＋ 1.1129 15.3417 0.0000***
総資産回転率 ＋ 0.0346 3.9408 0.0000***
財務レバレッジ － -0.0440 -5.6832 0.0000***
補正 R2 0.1649
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